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[ - INTRODUCAO

O objetivo dessa monografia ¢ retratar, da melhor forma possivel, a grande in-
fluéncia do Brasil dentro do mercado internacional do café. Serd frisada a importancia
do café na economia brasileira e como a determinag¢io dos pregos deste produto afeta-

vam de forma direta os pregos no mercado internacional.

“ A contribuigdo do café para a geragdo de ganhos com o comeércio exterior

permaneceu crucial até a década de 1960 ()"

A analise do papel do Brasil como “price - maker 7 sera retratada com maior
clareza no segundo capitulo. Além disso, a questdo da socializagdo das perdas levantada
por Furtado serd analisada por outro angulo, aonde tentaremos mostrar que o Brasil ndo

se tratava de um “pais pequeno “como parece implicito na obra do autor.

O capitulo III considera a influéncia do cimbio na determinagdo dos precos do café.
Esta influéncia ¢ analisada sob dois pontos de vista: o primeiro trata da questdo em uma

analise de longo prazo, tal como feito por Abreu e Bevilaqua em trabalho realizado em

' Ver Abreu e Bevilaqua (1997) p. 3



¢ dezembro de 1997 % O segundo enfogue concentra-se na analise de curto prazo, € re-

E porta os critérios adotados na construcdo de um indice de pregos original, essencial ao
( teste de hipdtese quanto a relagédo entre taxa de cambio e pre¢o mundial de café.

€

£ O capitulo IV relata os resultados econométricos realizados para essa monogra-
; fia. Esses resultados € que nos permitirdo realizar a conclusdo final do trabalho ( capi-
¢ tulo V).

o
&
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“ Para maior detaihamento ver Abreu e Bevilaqua, versio revisada de irabatho reatizado em dezembro de
1996. (1997 )
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IT - BRASIL: UMA ECONOMIA EXPORTADORA

II.1. - Aspectos historicos

A historia do café no Brasil remonta ao inicio do século XIX quando a sua pro-
dugdo ainda se restringia a0 municipio do Rio de Janeiro, mais especificamente a Vas-
souras, no Vale do Paraiba, quando a plantagio era realizada em pequenas propriedades
ainda. ” (...) Neste periodo preponderava a pequena lavoura com a ajuda de alguns es-
cravos . Com o passar do tempo, a produgdo do café se expande de forma mpressio-
nante. As lavouras passam a ser cultivadas em sistemas de “plantations™, o que acabou
por prejudicar as plantagdes em Vassouras, aonde ainda eram utilizados primitivos

métodos de cultivo e a deterioragdo do solo se tornava cada vez mais grave.

Com a decadéncia chegando a regido do Vale, a producdo do café comega a se
deslocar mais para o Sudeste, em dire¢do a Sdo Paulo, até se estabelecer na regido do
Oeste Paulista, aonde as condigdes topograficas e do solo eram mais favoraveis do que

no seu vizinho Rio de Janeiro. “(...) Por muitas décadas, de 1870 até a depressdo de

¥ Stein (1957), p. 27
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1928-1933, Sdo Paulo foi a regido de café mais dindmica no pais. 7" Para se ter uma

idéia da evolugdo da produgdo do café no Brasil, vejamos a tabela a seguir.

Tabela 2.1
Produ¢do Mundial de Café ( em mithdes de sacas de 60kg )

Periodo Mundo | Brasil

1852-53 4,6 2.1
1860-61 6,3 3,6
1870-71 7,2 3.8
1880-81 9,8 5,6
1890-91 9,0 5,4

1900-01 18,0 13,8
1910-11 16,2 11,5
1920-21 23,9 16,8

1930-31 30,8 19,2
Fonte: Bacha e Greenhill (1992)

A analise desta tabela nos permite fazer algumas conclusdes. A primeira € que a
produgdo de café no Brasil aumentou quase que nove vezes entre 1853 ¢ 1931, e a se-
gunda ¢ que neste mesmo periodo podemos ver que a participagdo da produgdo nacional
na produgdo mundial também sofreu um aumento significativo. A partir de 1860 a par-
ticipagdo brasileira na produgdo mundial ultrapassa os 50 por cento. Em 1860 a partici
pa¢do € de 57.1%, desde entfio ela passa a ser: 52.7% em 1870, 57.2% em 1880, 59.3%

em 1890, 76.3% em 1900, 71.2% em 1910, 70.1% em 1920, e 62.2% em 1930.

Esses nameros indicam que, de fato, o Brasil foi desde cedo o maior produtor de
café do mundo, aumentou a sua participagdo progressivamente até depois da Primeira
Guerra Mundial, e por isso uma analise mais cuidadosa deve ser feita com relacdo a sua

posicdo frente ao mercado mundial.

1.2 - O papel do * price - maker ”

* Abreu e Bevilaqua (1997), p.11
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O papel do Brasil como * price maker ” de café na economia internacional, s se
tornou possivel devido a sua posi¢do de maior produtor mundial de café. Esta posi¢do
fez com que o Governo brasileiro se utilizasse, por diversas vezes, do seu poder de mer-

cado na definicdo do preco mundial do café.

A relagio entre taxa de cdmbio ¢ o preco mundial de café.” ¢ de crucial impor-
tincia” (...) A oferta brasileira tinha um impacto importante nos pregos mundiais de
café. Devido a baixa elasticidade - pre¢o da demanda por café, mudangas na oferta
teriam conseqii€ncias significantes no nivel de pregos. Um aumento na produgio signi-
ficaria uma forte queda nos precos. A retengdo de estoques poderia manter ou elevar

pregos sem muito impacto nas quantidades demandadas.™

Podemos concluir que, dado que o Brasil era o maior produtor e exportador de
café do mundo, os custos de produgdo brasileiros influenciavam a determinagdo de pre-
¢os do café mundial de maneira direta. Com alteragdes na taxa de cambio, a oferta bra-
sileira de café seria afetada fazendo com que a oferta mundial também sofresse altera-
¢do, dada a importincia do Brasil no mercado mundial. Sendo assim, “ (_..) no curto
prazo uma desvalorizagdo cambial tenderia a enfraquecer os pregos mundiais na medida
em que havia um incentivo para se descarregar os estoques no mercado. No longo pra-
20, o efeito liquido da desvalorizagdo ira depender da importancia relativa do impacto

~ . r ‘?77
sobre os custos de produgdo e sobre as receitas dos produtores de café

Esta relagdo negativa entre cdmbio e pregos do café ¢ justamente o que nos inte-

ressa, ¢ ela sera melhor analisada no capitulo II1.

* Gudin (1933) e Williams (1934) ja haviam percebido a relagio entre mudangas na taxa de cimbio e mu-
dangas nos pregos do café em seus trabalhos.

® Ver Abreu e Bevilaqua (1997), p.20

7 Ver Abreu e Bevilaqua (1997), p.20



L

- e,

,
b

.
i
€
£
£
L

w7
et

a e g f
orer q

11

I1.3 - A socilalizagdo das perdas

A tematica da = socializagio das perdas ” € parte importante da literatura eco-
ndmica relativa ao Brasil O ponto basico do argumento ¢ que uma desvalorizagdo no
cambio torna possivel a recuperagdo de perdas por parte dos produtores de café geradas
por quedas constantes no prego internacional devido ao aumento continuo da oferta bra
sileira. Para Furtado®, esse argumento seria uma provavel explicagdo para a adocdo de
politica cambial que conduzia a depreciagdo do mil - réis antes de 1930. “ (...) A de
manda agregada teria sido sustentada por politicas expansionistas de gastos, especial

R , . e 9
mente na aquisigdo de café para posterior destruigdo.

Isso ndo parece ser uma explicacdo completa, na medida que nio leva em consi-
deragdo o peso do Brasil no mercado mundial. A analise proposta seria relevante para
um pais pequeno, e cuja importancia no mercado mundial de * commodities ~ fosse
modesta, que precisava se utilizar da desvalorizagdo para reverter o prejuizo causado
pelas quedas de prego no mercado mundial. Porém, como pode ser o Brasil um pais pe-
queno se suas politicas, inclusive a cambial, afetavam diretamente os pregos no merca-
do mundial? O argumento de Furtado parece ser muito mais relevante para o caso de
paises exportadores de mercadorias agricolas com menor peso no mercado mundial,

como por exemplo a Argentina ¢ a Australia,'’ do que para o Brasil.

No caso do Brasil “ (...) a desvalorizagdo da taxa de cimbio aumentava a quan-
tidade de moeda doméstica gerada por cada unidade de moeda estrangeira recebida pe-
los exportadores no curto prazo; mas ao mesmo tempo enfraquecia os pregos denomi-

nados em moeda estrangeira através de incentivos para se liberar os estoques. !

¥ Ver Furtado (1965), cap. 28.

® Ver Abreu (1992), p.77

" Ver Diaz (1970), pp. 284-5

" Ver Abreu e Bevilaqua (1997), p.24
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As evidéncias relativas a relagdo de longo prazo entre cdmbio e café, foram
mostradas empiricamente por Abreu ¢ Bevilaqua em recente trabalho, e os resultados
serdo descritos no inicio da se¢fio que segue. Os resultados de curto prazo que ndo fo-
ram mostrados por estes autores naquela ocasido, sdo mostrados no final da secio,
mostrando que o cAmbio, no curto prazo, afetava negativamente o prego mundial do

café.

12
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IIT - A INFLUENCIA DO CAMBIO NA ECONOMIA BRASILEIRA

HIL.T - Analise de longo prazo

Abreu e Bevilaqua ( 1997 ) '* se empenharam em testar a relevancia empirica da
influéncia da taxa de cdmbio no prego do café durante o periodo que se estendeu de
1852 a 1930. Para isso, estimaram uma equagio logaritmica de forma reduzida para a
determinagdo de precos mundiais de café, usando dados anuais para o periodo citado
acima. A varidvel dependente - pregos reais de café denominados em moeda estrangei-
ra ( PRECO ) - seria fungdo dos seus proprios valores defasados e de uma variavel defa-
sada ( MERCADO ) que representaria o equilibrio de demanda e oferta no mercado de
café. Essa variavel ¢ construida como sendo a razio entre o consumo mundial de café e

a soma de produgdo e estoque mundiais de café.

A partir dessa formulagdo, a variavel MERCADO deveria apresentar um
impacto positivo sobre os pregos reais de café. “ (...) A explica¢do para a inclusdo desta

varidvel explicativa ¢ justificada pelas caracteristicas do mercado do café. Desde que o

"2 Versao revista de Abrue e Bevilaqua ( 1997 ).
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produto pode ser facilmente estocado, € como a produgdo responde a pregos com uma
defasagem de diversos anos, um modelo aonde oferta e demanda sdo fungdes de precos
correntes e determinam o prego de mercado através de uma condigdo de equilibrio ndo

o 3 .y « . ~
" A outra variavel explicativa da equaglo - a taxa de

¢ apropriado para o caso do café.
cambio real - tem a fungdo de capturar o efeito do aumento dos custos de produgéio as-
soctado as flutuagdes no cdmbio. Um aumento no indice corresponde a depreciagdo da
moeda doméstica. A variavel “cambio” entra na equagdo com “ lags ~ de um e cinco
anos a fim de capturar os efeitos de curto e longo prazo. A justificativa para a inclusdo
de um “ lag ” de cinco anos se encontra no fato de a produgio cafeeira no inicio do sé-
culo somente iniciar, geralmente, apos cinco anos da plantagdo dos cafeeiros, ¢, além

disso, quase trés quartos do custo total no setor de café estdo associados a custos fi-

x0s.'* Os resultados obtidos estdo sumariados na Tabela 3.1

Tabela 3.1
Brasil: Regressdes para Prego de Café, 1852-1930
Variavel Equaciao 1 Equac¢io2 | Equacio3 | Equacio 4
1852 - 1930 1852 - 1930 | 1880 - 1930 | 1880 - 1930
INTERCEPTO -0.61 -1.07 -1.54 -1.73
(-0.97) (-1.99) (-1.76) (-2.25)
PRECO (-1) 0.73 0.76 0.65 0.65
(5.98) (5.66) (4.80) (4.66)
MERCADO (-1) 0.14 0.16 0.54 0.56
(1.01) (1.09) (2.56) (2.62)
CAMBIO (-1) -0.18 -0.09 -
(-1.18) |- (-0.41)
CAMBIO (-5) 0.25 0.18 0.39 0.34
(2.05) (1.55) (1.94) (2.02)
Rho 0.29 0.36 0.39 0.34
(1.68) (1.82) (1.94) (2.02)
R’ Ajustado 0.64 0.58 0.64 0.62
N° de observ. 75 75 50 50
Erro padrio 0.16 0.16 0.17 0.16

Fonte: Abreu e Bevilaqua (1997), p.23

" Ver Abreu e Bevilaqua (1997), p.22
" Ver Rowe (1936), p.37



-
¢
C
¢
¢
¢
¢
€
¢
¢
¢
‘
¢
£

15
A Equacdo 1 € a equagdo para o prego de café para todo o periodo de 1852 a

1930. Podemos ver que os efeitos da taxa de cdmbio para o curto prazo, assim como 0s
efertos da variavel MERCADO néo sdo significantes. No longo prazo flutuagdes cambi-
ais tém efeito significante sobre os pregos reats de café, com um coeficiente estimado
significantemente diferente de zero a niveis de confianga padrdo. Uma desvalorizagio
real resulta em um aumento nos precos mundiais de café. Na Equagdo 2, a variavel
cambio de curto prazo ¢ omitida, e a significdncia da mesma varidvel no longo prazo é
afetada de forma desfavoravel. Para o sub - periodo 1880-1930, os resultados sdo me-
lhores. Na Equagdo 3 vemos que a varidvel cimbio com “ lag ” de um periodo é mais
uma vez insignificante, e quando esta ¢ omitida ( Equacdo 4 ), todos os coeficientes es-
timados apresentam seus sinais significantes e sdo estatisticamente diferentes de zero a

niveis de confianga padrio.

A partir desses resultados, Abreu e Bevilaqua puderam concluir que, para o
longo prazo , uma desvalorizagdo da taxa de cdmbio estrangeira realmente resultava em

um aumento defasado nos pregos mundiais de café denominados em moeda estrangeira.

1.2 - Analise de curto prazo

Como pudemos ver, os resultados de curto prazo para a analise da influéncia da
taxa de cimbio nos pregos reais do café ndo foram bem sucedidos. Os auotres sugerem
que isso talvez tenha ocorrido pela falta de dados de curto prazo, e principalmente rela-
tivos a pregos domeésticos. Os outros dados mensais sdo disponiveis: pregos de café,
taxa de cimbio ,pregos em moeda estrangeira e também os dados requeridos para o cal
culo da variavel de pressdo, que Abreu e Bevilaqua chamaram de MERCADO para fins

de estimar suas regressoes.
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Seria necessario, portanto, o calculo de indice de pregos mensais no Brasil para
o periodo para proceder - se a analise empirica da hipotese de uma relagdo negativa en-

tre taxa de cimbio no Brasil ¢ pre¢co mundial do café

[11.2.1 - Indices de Pregos

[1.2.1.1 - O indice para o periodo de 1870 - 1913.

Catdo (1992 Yformulou e calculou um novo indice de pregos para o Brasil para o
periodo entre 1870 ¢ 1913." O indice por ele proposto tentava superar os ja existentes
em dois aspectos diferentes: seria baseado em uma amostra de bens mais representativa
e suas ponderagdes seriam baseadas nos censos de producio nacional. Para formular o
referido indice, o autor escolheu trinta itens relevantes para a composi¢do de um indice
de pregos. Os pregos dos itens selecionados foram retirados de O Jornal do Commercio,
Os itens escolhidos foram: feijdo, cerveja, aguardente, manteiga, vela, cimento, baca-
lhau, café, milho, xarque, graxa, presunto, macarrdo, 6leo de linhaga, querosene, farinha
de mandioca, fosforo, azeite, madeira de pinho, arroz, sal, sebo, alcatrdo, cha, fumo,
aguarras, vinagre, farinha de trigo e vinho. O prego anual das mercadorias foi computa-
do como uma média aritmética das cotagdes dos pregos para os meses de margo, julho,

setembro e dezembro.

O célculo dos pesos das diferentes mercadorias no indice baseou - se na seguinte

féormula:

Wi=(Q:-X)*rVA*M, onde:
W

Q, = valor corrente da produgdo bruta de 1;

" Ver Catdio (1992)
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X, = valor corrente das exportag¢des de i;

rVA, = coeficiente de valor adicionado de 1 (VA; / valor final );

M, = valor corrente das importagdes de i;

Os resultados foram os seguintes:

Tabela 3.2 ’

Pesos para as mercadorias ( Indice de pregos de Catdo )

PRODUTO | PESO | PRODUTO PESO | PRODUTO PESO
Agucar 5,30% | Cerveja 1,7% | Manteiga 0,67%
Aguardente 2.42% | Cimento 3,15% | Milho 37.9%
Aguarras 0,00% | Farinha de Trigo 8,52% Oleo de Linhaga | 0,58%
Alcatrdo 1,10% | Fetjdo 10,34% | Pinho 1,07%
Algodio 4,18% | Fosforo 2.30% | Querosene 4.10%
Arroz 1,41% | Fumo 2,96% | Sebo 0,7%
Azeite 0,10% | Graxa 0,2% | Vinagre 0,02%
Carne Seca 2.9% | Macarrio 0,35% | Vinho 2,38

Fonte: Catdo ( 1992)
Obs: Os produtos que ndo aparecem na tabela ndo tiveram relevancia no célculo do indice.

A partir desses calculos, Catéio calculou seu indice anual para o periodo 1870 -

1913. ¢

[11.2.1.2 - Novo indice mensal

A fim de montar um indice de pregos mensal para o periodo de 1928 a 1932,

foi utilizada a mesma metodologia de Catdo. Desse modo, foram coletados dados

mensais de pregos dos mesmos produtos utilizados na formulagio do indice daquele

autor. Porém, so foi possivel encontrar vinte e dois dentre os trinta itens ja vistos na se-

¢éo anterior. Sendo assim, foi preciso recalcular os pesos de cada item para que se tor-

' Para ver o resultado final e os indices, ver Catdo ( 1992 )
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¢ nasse possivel o calculo do novo indice. Normalizando os pesos, chegamos aos seguin-

tes nameros:

(r Tabela 3.3
{ Pesos Normalizados (*)
: PRODUTOS PESOS
Agtcar 5,48%
Aguardente 2,50%
Alcatrio 1,14%
Algodio 4.32%
Arroz 1,46%
5 Azeite 0,10%
Bacalhau 2.47%
Carne Seca 3,00%
Cimento 3,26%
Farinha de Trigo 8.81%
Feijao 10,69%
G Fosforo 2.38%
b Fumo 3,06%
Graxa 0,21%
- Macarrio 0,36%
Manteiga 0,69%
Milho 39,18%
Oleo de Linhaca 0,60%
Pinho 1.11%
Querosene 4.24%
Sebo 0,72%
Vinagre 0,02%
Vinho 2,46%

(*) Os pesos foram recalculados pela autora de tal forma que somassem 100%.

Com os novo pesos calculados se tornou possivel o cdlculo do novo indice men-

sal de pregos para o Brasil, para o periodo de 1928 a 1932. Usando a formula de
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Laspeyres de quantidade'’, chegamos aos seguintes indices:

Tabela 34
Indice Mensal de Pregos, 1928 a 1932 ( 1928 = 100 ) (*)

Més / Ano 1928 1929 1930 1931 1932

Janeiro 100 | 9831 | 9895 | 103,15 | 97.01
Fevereiro 100 | 100,06 | 86,87 | 9570 | 9841
Margo 9945 | 8959 | 103.81 | 84.88 | 100,87
Abril 99,13 | 8792 | 104.11 | 10245 | 92,88
Maio 106,17 | 9928 | 105,79 | 102,86 | 9696
Junho 108,39 | 101,02 | 98,44 | 102,57 | 10425
Julho 106,76 | 98,19 | 8836 | 110,16 | 101,27
Agosto 92,10 | 9729 | 9969 | 9550 | 109,37

Setembro 100,94 | 100,30 | 102,67 | 98,94 98,49
Outubro 99,70 97,67 99,56 109,71 | 106,01
Nevembro 97,80 99,59 117,38 | 104,33 | 97,70
Dezembro | 101,04 | 100,06 | 90,85 103,02 | 9746

*) Indice calculado pela autora.

II1.2.1.3 - Regressdes econométricas para o periodo de 1928 a 1932

Com os indices calculados podemos finalmente estimar a nova equagao.
logaritmica de forma reduzida para a determinagfio de pregos mundiais de café, e tentar

capturar os efeitos da taxa de cdmbio sobre o pregos de café.

A variavel dependente continua sendo prego real de café ( PRECO ). As
variaveis explicativas sdo: prego de caf¢ defasado em um periodo, taxa de cdmbio e a

variavel MERCADO"™, também usada nas regressdes anteriores.

A tabela 3.5 apresenta os primeiros resultados. A Equagdo 1 nos mostra que os

' Ver Varian ( 1993 ), p.131

¥ para a construgio desta variavel més a més tivemos que usar os mesmos dados utilizados para a cons-
trugdo anual. Isso porque ndo estdo disponiveis mensalmente os dados de estoque e produgdo mundiais de
café.
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sinais das varidveis explicativas sdo os esperados porém, tanto a variavel CAMBIO
como a variavel MERCADQO apresentam grande probabilidade de serem insignificantes
ao nivel de confianga padrdo.'” Por isso, resolvemos omitir a varidvel MERCADO Na
Equagdo 2 vemos o resultado dessa omissdo. Os sinais continuam sendo aqueles espe-
rados, e vemos que , sem a variavel de pressio, a variavel CAMBIO se torna estatisti-
camente mais significante ao nivel de confianga padrio. Isso nos leva a crer que, para
resultados de curto prazo, a varidvel MERCADO ndo apresenta muita significincia es-
tatistica.

Tabela 3.5:
Brasil: Regressdes para Pre¢o de Café: 1928 - 1932

Variavel Equacioe 1 | Equacio 2
INTERCEPTO 0.05 0.40
(0.09) (1.40)
PRECO (-1) 0.97 0.97
(38.12) (38.17)
CAMBIO -0.05 -0.07
(-0.92) (-1.32)
MERCADO 0.06 -
(0.91)
R’ Ajustado 0.97 0.97
Erro Padrio 0.08 0.07
N° de Observ. 60 60

A fim de continuar testando a influéncia do cimbio no curto prazo, resolvemos
estimar novas equagdes, sem a variavel MERCADOQ, mas com o cdmbio sendo defasado

em até doze vezes.

Os resultados nos pareceram mais convincentes. Ao aplicarmos “ lags ” no
~ M A e ~ (23 > M 4
cambio, podemos perceber que a medida em que vio aumentando os “ lags ”, maior é a

influéncia do cimbio na determinagdo dos pregos mundiais de café, ( e seus sinais
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continuam sendo os esperados ) € menor se torna a probabilidade de os acharmos
insignificantes ao nivel de confianga padrdo. Porém uma observacdo curiosa ndo deve
deixar de ser feita: quando chegamos na defasagem do décimo primeiro més, o cdmbio
volta a se comportar de maneira estatisticamente menos significante. O porqué desse
comportamento ainda nos parece pouco claro, mas talvez isso possa ter alguma

relagdo com expectativas relacionadas a entrada de nossa safra do café. A tabela 3.6

T T R N T Y ‘»«3\

mostra os principais resultados.

o
2

Tabela 3.6:
Brasil: Regressdes para Precos de Café com Cambio Defasado: 1928 a 1932
Variavel Equaciao 1 | Equacio 2
4 INTERCEPTO 0.10 0.14
(0.36) (0.47)
PRECO (-1) 0.98 0.99
(20.90) (21.18)
CAMBIO (-1) -0.02 -
(-0.19)
CAMBIO (-2) - -0. 30
(-0.31)
R2 Ajustado 0.96 0.96
Erro Padrio 0.08 0.08
N° de Observ. 60 60
Tabela 3.7:
Brasil: Regressdes para Pregos de Café com Cambio Defasado: 1928 a 1932
(Continuacdo)
Varidvel Equacio 3 Equacio 4
INTERCEPTO 0.17 0.25
(0.60) (0.89)
PRECO (-1) 0.99 1.00
(21.70) (22.84)
CAMBIO (-3) -0.04 -
(-0.45)
CAMBIO (-4) - -0.07
(-0.77)
R2 Ajustado 0.96 0.96
Erro Padrio 0.08 0.08
N’ de Observ. 60 60
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Tabela 3.8:
Brasil: Regressdes para Precos de Café com Cambio Defasado: 1928 a 1932
(Continuagio)
Varidvel Equacéo S Equacio 6
INTERCEPTO 0.27 0.30
(0.99) (1.13)
PRECO (-1) 1.00 1.01
(24.09) (25.30)
CAMBIO (-5) -0.07 -
(-0.87)
CAMBIO (-6) - -0.08
(-1.02)
R’ Ajustado 0.96 0.96
Erro Padrio 0.08 0.08
N° de Observ. 60 60
Tabela 3.9:
Brasil: Regressdes para Pregos de Café com Cimbio Defasado: 1928 a 1932
(Continuagio)
Variavel Equacio 7 Equacio 8
INTERCEPTO 0.32 0.53
(1.24) (2.18)
PRECO (-1) 1.01 1.03
(26.59) (29.34)
CAMBIO (-7) -0.09 -
(-1.14)
CAMBIO (-8) - -0.15
(-2.17)
R’ Ajustado 0.96 0.96
Erro Padrio 0.08 0.08
N° de Observ. 60 60
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Tabela 3.10:
Brasil: Regressdes para Pregos de Café com Cambio Defasado: 1928 a 1932
(Continuagéo)
Variavel Equacido 9 Equacio 10
INTERCEPTO 0.55 0.58
(2.30) (2.48)
PRECO (-1) 1.03 1.03
(31.48) (33.61)
CAMBIO (-9) -0.15 -
(-2.31)
CAMBIO (-10) - -0.16
(-2.52)
R® Ajustado 0.96 0.96
Erro Padrio 0.07 0.07
N°? de Obseryv. 60 60
Tabela 3.11:
Brasil: Regressdes para Pregos de Café com Cambio Defasado: 1928 a 1932
(Continuagio)
Variavel Equacéio 11 Equacio 12
INTERCEPTO 0.34 0.36
(1.40) (1.49)
PRECO (-1) 1.00 1.00
(33.30) (34.36)
CAMBIO (-11) -0.08 -
(-1.32)
CAMBIO (-12) - -0.08
(-1.42)
R’ Ajustado 0.96 0.96
Erro Padrio 0.08 0.08
N? de Observ. 60 60

Fontes: Os dados para pregos brasileiros foram extraidos do Jornal do Commercio; pregos nos
Estados Unidos da América, Mills ( 1936 ), produgdo, estoque e consumo mundial de café, Brasil
( 1938 ), taxas de cambio, Brasil ( 1938 ) e pregos de café ( Santos 4 ), Brasil (1938).
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V - CONCLUSAO

Com esta monografia tentamos mostrar a importincia do papel de “price
maker ” exercido pelo Brasil no periodo em que o café era a principal mercadoria ex -
portada no pais. A explicagdo dessa importdncia € crucial para se entender o porqué das
adogdes das politicas econdmicas que vigoraram naquela época, e principalmente por-
que 0 cambio tem um papel tdo relevante. Sendo o principal produtor de café durante
quase um século, o Brasil adotava uma politica comercial de altas tarifas que acabavam
por elevar o preco daquela mercadoria no mercado mundial, mas ndo abalavam a de
manda pelo simples fato de ser “ price - maker ” ¢ de a demanda possuir uma eslastici-

dade - prego baixa.

Com a estimagdo das equagdes logaritmicas para a determinagio do prego real
de café, pudemos concluir que, realmente o cimbio apresenta uma inflluéncia signifi-

cante quando se trata de determinagdo dos pregos mundiais do café.

Os resultados nos mostraram que o principal determinante de pregos do café era
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a varidavel de pregos de café defasada, o que nfo nos surpreende. Vimos também, que a
variavel de pressdo, que incluia consumo, produgdo e estoque mundiais, ndo apresenta-
va uma grau alto de importancia na determinagio de pregos, especialmente no curto no
curto prazo. Ai entdo € que entra o cdmbio. A sua relevancia pode ser percebida através
de vérios testes econométricos, tendo seus resultados sido mostrados nas tabelas desse
trabalho. Pudemos ver pelo trabalho realizado por Abreu e Bevialqua que, no longo
prazo, uma desvalorizagio real resultava em um aumento nos pregos mundiais de café,

como era o esperado.

Quando este teste foi realizado para o curto prazo, pudemos confirmar a hipéte

¢ se de que no curto prazo esta relagdo ¢ linear, uma desvalorizagdo real resultaria em
uma queda nos pregos mundiais de café .Porém, essa variavel apresentava uma proba-
bilidade alta de ser dada como insignificante estatisticamente. A adogdo dos “ lags ”

nos pareceu, ¢ concluimos que a influéncia do cambio na determinagdo dos pregos

mundiais do café se da de uma forma defasada.

Desse modo, foi possivel contribuir para esclarecer a relagdo entre cimbio e

prego de café no mercado cafeeiro mundial, separando os efeitos de curto e longo pra-

Z0.
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